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REFORMAS R PROJECTOS MONETÁRIOS NO BRAZIL 
Artigo extrahido do novo «Manual 
da Sciencia das Finanças», do dr. João 
Pedro da Veiga Filho, Lente Cathedratico 
da Faculdade. 
O exame deste assumpto pôde ser feito sob trí-
plice aspecto histórico. Vamos, pois, expol-o de modo 
mais claro e succinto, possivel, tendo em vista—o pe-
ríodo decorrido desde a independência até a promulga-
ção da lei de 1833,—° período comprehendido entre 
esta data até a reforma de 1846 - e, finalmente, o pe-
ríodo que, deste anno, vae até o momento presente. 
a)—Primeiro periodo (1822 a 1833). Proclamada 
a independência o nosso paiz encontrava-se sob um 
regimen monetário da mais completa confusão, em 
tudo correspondente ao regimen tributário, (§ 76). Vi-
gorava ainda a lei portugueza de 4 de agosto de 
1688, um dos mais antigos dispositivos a respeito e 
que alguns consideram assento da questão, a lei de 8 
de março de 1694 cjue, creando, provisoriamente, uma 
casa de moeda na Bahia, modificou, em alguns pontos, 
a precedente e a lei de 4 de abril de 1722, que 
manteve o valor da oitava de ouro de 22 quilates na 
base de i$6oo, para as moedas em circulação, restabe-
lecendo assim o cambio par, ao typo de 67 1/2 d. 
sobre Londres. (1) 
(1) Em 1810, o governo tendo feito cunhar o peso hespanhol prata no 
valor nominal de 960 réis, valor notavelmente superior ao que devera ter tal 
moeda em relação ao padrão estabelecido, dahi succedeu que a moeda de prata, 
em razão de ser relativamente mais fraca, expelliu do mercado toda moeda 
de ouro e o par do cambio sobre Londres desceu praticamente a 54 pence 
por ifiooo. 
Muitos entendem que semelhante cambio importou numa alteração do pa-
drão monetário o que aüás não se deu. 
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As moedas de prata cuja cunhagem chegou ter 
nove relações com as de ouro, de par com as moedas 
de cobre, cujo fabrico desordenado pelo governo e 
particulares inundava o paiz, circulavam parallelamente 
e todas com o curso legal illimitado. 
Offerecia-se ainda a singular anomalia de se re-
portarem as moedas de ouro de um só quilate e as 
de prata a três padrões differentes, sendo que dois para 
o ouro (peça portugueza e moeda provincial) e um 
para a prata. 
A' esta embaraçosa situação, que dava origem á 
enormes fraudes nas estações fiscaes, sobrelevava um 
agente bastardo, o papel moeda que disputava a pri-
masia no campo da circulação, (i) 
E esse papel moeda, por sua vez, compunha-se 
das emissões bancarias inconversiveis, de cédulas do 
Thesouro ou letras com prazo determinado e de conhe-
cimento emittidas provisoriamente na falta das referidas 
cédulas! (2) 
«Havendo desapparecido do mercado as moedas 
de ouro e de prata, o cambio de junho de 1821 a 
julho de 1830, desceu de 51 a 27 1/2 dinheiros por 
mil réis e o ágio sobre metaes preciosos variava em 
quasi todas as provincias». 
E m taes circumstancias, justificava-se uma provi-
dencia, no sentido de impedir-se as constantes fluctua-
ções do cambio, de harmonisar-se o valor do papel 
moeda com o valor da moeda metallica, collocando-o 
em correspondência com esta ou, numa palavra, im-
punha-se a regularisação do systema monetário. 
(i) C. Baptista de Oliveira, «Systema Financial do Brazil», pags. 43 
á no. 
(2) Dr. Leopoldo de Bulhões, «Relat. da Fazenda Federal», de 1905, 
pag. 31.—Amaro Cavalcanti-», Reforma Monetária», pag. 70. 
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A propósito três opiniões notáveis se tornaram 
conhecidas e que são dignas de serem aqui registra-
das:—a do ministro da fazenda de então, que prefe-
ria o antigo padrão portuguez e a de dois illustres 
parlamentares que, tendo em vista as transacções com-
merciaes da época ou a situação do mercado monetá-
rio e a necessidade de chamar para o mesmo os metaes 
preciosos, sustentavam o estabelecimento de um novo 
padrão. 
Fundamentando um projecto submettido á consi-
deração da câmara dos deputados (i) para o defini-
tivo estabelecimento do padrão de moeda de accôrdo 
com o padrão das leis portuguezas de 1688 a 1722 
(1 oitava=i$6oo), eis como exprimiu-se o ministro 
da fazenda, marquez de Barbacena: « U m governo 
sábio e prudente deve procurar evitar grandes ou re-
pentinas variações do cambio; porque taes variações 
arruinam o commercio e a industria nacional, e conse-
guintemente diminuem ou estancam as fontes da renda 
publica. As pequenas variações provenientes da maior 
procura de letras ou metaes, ou de inesperado blo-
queio ou guerra, são de fácil reparação; a providen-
cia e perspicácia dos negociantes restabelecem mui 
depressa o perdido equilíbrio. Nenhum meio, porém, 
se conhece para evitar as grandes variações senão a 
estabilidade do meio circulante, visto que o cambio, 
por via de regra, nada mais é do que a medida ou 
proporção existente entre os valores do meio circu-
lante de uma para outra praça. Quando as moedas 
metallicas são iguaes em valor, o cambio se limita ás 
despezas do transporte e ao juro do capital. Assim 
como a estabilidade dos câmbios depende da estabili-
dade do meio circulante, assim também a deste de-
(1) Sessão de i de junho de 1830. A integra do projecto ou pro-
posta bem como os pareceres da commissão dos deputados encontram-se a 
pags. 182 á 193, do «Meio Circulante», vol. i.°, do dr. Amaro Cavalcanti. 
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pende do valor das moedas que devam ser cunhadas, 
com determinado pezo e quilate, correspondente ao 
valor intrínseco dos metaes. A segurança das especu-
lações do commercio, o bom preço nos productos da 
industria nacional, a tranquillidade do cidadão sobre 
sua subsistência, não se poderão jamais conseguir 
sem um bom systema monetário, sem padrão metal-
lico a que tudo se refira. Todos sabem que o papel 
realisavel, á vontade do portador, é o meio circulante 
mais estável, mais fácil e menos dispendioso; mas, 
como a conditio sine qua non, para aquellas vantagens, 
é o troco effectivo em moeda com determinado peso 
e quilate, segue-se que a base da circulação e finan-
ças de qualquer paiz consiste em um bom systema 
monetário, e por isso indispensável me parece que a 
nossa reforma financial, ou o meio para consolidar o 
nosso credito, deve começar pelo vantajoso estabeleci-
mento daquelle systema. Algumas nações, é verdade, 
em momentos de apuros e desgraça emittiram cobre, 
bronze e ferro, mas, em profunda paz e no paiz do 
ouro, só o Brazil apresenta o desgraçado phenomeno 
de pagamentos legaes em moeda de cobre». 
Lançada a idéia da regularisação do systema 
monetário, só, em 1832, foi dado parecer sobre o pro-
jecto do governo tendo a commissão parlamentar res-
pectiva opinado, não pela manutenção do padrão de 
67 ya indicada, mas pela de 43 t/2 pence, por ser essa 
taxa correspondente mais ou menos á depreciação, de 
então, do meio circulante nacional. Não se tinha em 
vista, segundo dizia o relator da commissão Baptista 
de Oliveira, alterar o valor da moeda, por isso que o 
antigo systema cahiu em desuso e as moedas que o 
representavam já não tinham o curso legal; mas tão 
somente fixar, por uma maneira commoda, para os 
cálculos e muito adoptavel ás subdivisões conhecidas 
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deste padrão, uma escala rasoavel, pela qual se hou-
vesse de regular os encargos pecuniários da Nação 
dentro dos limites da renda publica. 
Defendendo a idéia da fixação de um novo pa-
drão, no que aliás divergia do ministro da fazenda, 
explanando princípios geraes acerca do assumpto, eis 
como, na memorável sessão de 1832, pronunciou-se o 
deputado Miguel Calmon: — «Diz-se que a fixação do 
ouro é uma chiméra ou absurdo, pois que o preço 
deste metal não depende da lei e sim do mercado. 
Não ha duvida que o mercado, segundo a quanti-
dade de qualquer producto, sua utilidade e procura, 
é quem fixa o seu valor: este principio, em tudo ver-
dadeiro, é applicavel, tanto ao preço dos gêneros como 
ao ouro. Entretanto, quando se trata do ouro, não 
como gênero, mas como moeda, aquelle principio falha, 
deve falhar. E', pois ao ouro como moeda que a lei pôde 
e deve fixar um valor, ficando embora ao mercado dar-
lhe o que demais ou de menos deve ter como gênero. (1) 
Chiméra e absurdo fatal haveria, si a lei, em vez de 
fixar o padrão monetário, segundo o qual deve o go-
verno receber e pagar nas suas Estações, o obrigasse 
a estar pelo valor que o mercado quizesse fixar cada 
dia. U m a compra e venda simuladas podiam consti-
tuir muito bem o preço, o valor do mercado, e dahi 
quantas fraudes não haveria no pagamento da renda 
publica e nos contractos com o Estado. O único 
meio de melhorar a circulação monetária era chamar 
de novo para ella os metaes preciosos que haviam 
emigrado; mas estes não voltariam sem que primeiro 
fossem resgatados o papel e o cobre, ou alterado o 
padrão, sendo preferível o segundo meio; porquanto 
o primeiro, além de impossivel, era ruinoso, por não 
haver sobras de receita e nem recurso de prompto 
(1) O grypho é do Autor, como alguns outros. 
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para encetar proveitosamente semelhantes operações e 
por ser indubitavel que a passagem rápida de uma 
circulação forte para outra fraca ou vice-versa, produ-
ziria perdas consideráveis, não ao agricultor, não ao 
industrial, que regulariam seus preços pelo estado do 
mercado, mas a quem tivesse contrahido obrigações 
em outras épocas e as tivesse de cumprir. A modi-
ficação do padrão era útil; por isso que evitava a 
ruina a que se chegaria com o resgate, de uma as-
sentada, do papel e cobre, e era ao mesmo tempo 
praticavel, bastando que, sem perda, nem inconveniente 
ou difficuldade, fosse ordenado e realisado por um 
artigo de lei.» Na mesma ordem de idéias pronun-
ciou notável discurso o membro da commissão, já 
referida, deputado Baptista de Oliveira que, em re-
lação ao duplo caracter ou a dupla funcção da 
moeda, (i) assim exprimiu-se: «Começarei por com-
bater novamente uma proposição por vezes avançada 
nesta casa, por alguns de meus collegas, um dos quaes 
ainda nella insiste com afinco, apezar de haver mui 
bem controvertida; a saber:—que os metaes preciosos, 
como agentes da circulação, devem ter somente o ca-
racter de mercadoria sem que se reportem a um pa-
drão de valor nominal arbitrário.—O valor nominal 
arbitrário a um dado peso de ouro ou prata de certa 
(i) Recentemente escrevemos o seguinte:—Para o fim da troca normal, 
da mobilisação da riqueza, ou effectividade da circulação é indispensável a 
moeda, cujas funcções principaes consistem em ser:—meio, médium de troca e 
medida de valor. Para o prehenchimento dessa dupla funcção a moeda pre-
cisa ser: a)—não só um equivalente de um valor, um valor real, intrínseco, 
metallico, uma mercadoria e mercadoria typo; b)—como também o represen-
tativo de um valor, o commum denominador de valores um mero agente de 
permutas, o meio de comparação, avaliação, de numeração e pagamento, um pa-
drão commercial.—Assim como o kilogramma e o metro são medidas invariáveis 
do peso e da extenção—a moeda (embora não absolutamente invariável) é um 
padrão de valor ou melhor uma medida do valor e por isso denominada valor 
rimetro.—Alguns economistas como Stanley Jevons entendem que.-aquelles. re-
quisitos são outras tantas funcções da moeda. 
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lei, tomado como padrão de valores, nenhuma Outafâ 
cousa é mais do que uma escala, pela qual se. tornam 
comparáveis entre si, quaesquer fracções deste todo; e 
serve por este modo ao governo, que a tem adoptado, 
afim de por ella regular com a maior exactidão e, em 
todas as combinações possiveis, as suas transacções 
pecuniárias, activas e passivas. Commummente, uma 
vez restabelecida pelos governos semelhante escala, 
os particulares a adoptam no trato mercantil, mas tão 
somente com o fim de irem de harmonia com os usos 
nacionaes, como acontece a respeito do systema de 
peso e medidas. Notarei, mais que a pratica de dar-se 
ao padrão monetário um valor nominal, que alguns 
economistas levianamente censuram, taxando-se até de 
absurda, não é vicio herdado dos tempos bárbaros, 
é, pelo contrario, uma importante descoberta, que 
muito honra a civilisaçâo, moderna. Nas moedas gre-
gas e romanas, apenas se descobrem alguns vestígios 
de semelhante idéia: e mesmo nos começos da nova 
civilisaçâo européa, a moeda era calculada em relação 
ao peso; sirva de exemplo a libra ingleza ou antes a 
franceza, nos primeiros tempos desta monarchia, e suas 
denominações; o que hoje passa por uma mera lin-
guagem, indicava então o peso da prata desse mesmo 
nome e suas fracções. Não levarei mais longe a de-
monstração da conveniência de uma pratica geral-
mente adoptada por todas as nações cultas. E' por-
tanto indispensável a fixação de um padrão monetário, 
no sentido que venho de explicar, afim de servir de 
typo ás transacções do governo, e mesmo para uso 
do commercio.» 
Os principaes adversários dessa reforma de 1833, 
foram os marquezes de Baeperrdy e de Barbacena e 
o conselheiro Araújo Lima, mais tarde marquez de 
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Olinda, que opinavam pela manutenção do padrão 
estabelecido pela antiga lei portugueza. (i) 
O marquez de Baependy, depois de referir-se ao 
cambio par e ao cambio corrente, disse:—«E' verdade 
que, passando a dar-se a uma oitava de ouro de 22 
quilates o valor de 2$500, emquanto não houver 
nova lei em contrario, se ha de logo estabelecer um 
cambio par entre as moedas das diversas nações 
muito differente do actual, que é de 67 1/2 por i$ooo; 
mas o cambio corrente sem duvida ficará fora do al-
cance da lei, e deverá referir-se ao novo cambio par, 
ou para mais ou para menos, como se referia ao an-
tigo, cessando por conseqüência a pretendida vantagem 
de termos o cambio fixo.» 
A opinião do marquez de Barbacena foi a se-
guinte: «Nenhum poder humano é capaz de fixar o 
valor dos metaes preciosos, quando ha em circulação 
papel-moeda e cobre debaseado. Pretender em taes 
circumstancias fixar o valor do ouro por uma lei, seria 
o mesmo que pretender por lei regular os dias de 
chuva, seus gr dos de calor e de frio em cada dia. «O 
absurdo da pretenção é idêntico, mas o resultado das 
duas leis seria muito differente. A que se publicasse, 
regulando a chuva e o frio, não perturbaria o curso 
das estações: ellas seguiriam as leis naturaes sem a 
menor contemplação com as disposições da Assembléa 
Geral e toda a perda seria a do tempo da discussão 
e despeza da impressão. A lei, fixando presentemente 
o valor do ouro a 2$500 a oitava, também não fixa-
ria nem cambio, nem valor de metaes; tudo seguiria 
o curso determinado pela opinião publica da praça. 
Para as transacções futuras a lei será completamente 
(1) Dr. Leopoldo de Bulhões, «Relat. da Fazenda Federal» de 1905, 
pags. 38 e seguintes, onde vem melhor desenvolvido o assumpto.—Dr. Amaro 
Cavalcanti, «Meio Circulante Nacional», vol. i.°, pags. 290 á 314. 
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nulla; nos contractos, porém, anteriormente feitos cau-
sará damno irrreparavel a todos os credores. 
Assignalando a inopportunidade da reforma e a 
pretenção de querer-se quebrar o padrão monetário, 
mantendo-se ao mesmo tempo o papel inconvertivel, disse 
o conselheiro Araújo Lima: — «Na Inglaterra, esse 
exemplo que se nos apresenta a cada passo, fez-se o 
contrario do que nós queremos. Ali, de facto, ele-
vou-se a moeda; a lei produziu a alteração de valores, 
a Fazenda Publica ficou gravada e os particulares 
prejudicados; mas ali mandou-se realmente contar por 
moeda forte, e nós nada propomos que se assemelhe 
com isto; ao contrario, queremos que continue, ainda 
por tempos, a moeda fraca, e que só o commercio 
e o curso natural das cousas restabeleçam o preço 
natural, e que isto não seja por effeito de lei, o que 
será sempre desastroso. E', por tanto, tendo mesmo 
em vista o que aconteceu na Inglaterra e para evitar 
os males que ali se sentiram, que nós não queremos 
que se toque nesta matéria, mas sim que tudo seja 
obra do tempo por meio de medidas indirectas, que 
nos dêem bom resultado.» 
Após uma longa e memorável discussão travada 
no seio do parlamento nacional, nos annos de 1832 e 
1833, no qual realisou-se uma assembléa geral legis-
lativa, convocada extraordinariamente para a discussão 
e solução da questão do meio circulante, fez-se a re-
forma no sentido da modificação do padrão monetário 
para ó typo de 43 1/2 (a oitava do ouro de 22 qui-
lates=2$50o) tendo aliás se manifestado previamente 
de accôrdo o então ministro da fazenda (1) cons. 
(1) O marquez de Barbacena foi ministro da fazenda do gabinete de 
4 de dezembro de 1829 e serviu até 2 de outubro de 1830 e o conselheiro 
Cândido José de Araújo Vianna (marquez de Sapucahy) foi ministro do gabi-
nete de 13 de setembro de 1832 e serviu até 2 de junho de 1834. «Fro-
grammas Ministeriaes de 1822 a 1889», pags. 25 á 45. 
O relatório do ministro Araújo Vianna, propondo a reforma do pa-
drão, tem a data de 12 de abril de 1833. 
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Araújo Vianna que, com Francisco de Lima e Silva 
e João Braulio Muniz referendaram a—Lei n. $ç, de 
8 de outubro de ISJJ. (i) 
b) —Segundo periodo (1833 a 1846). Realisada a 
reforma seguiu-se á mesma um periodo que veio im-
pedir os benéficos resultados esperados. (2) A situa-
ção politica era toda de agitações e luctas fratricidas, 
a administração publica em pleno regimen do déficit 
e o papel-moeda se avolumando, dia a dia, a ponto 
de duplicar o seu quantum, chegando em 1846 a 
cerca de 60 mil contos, incluindo-se no calculo 9 mil 
contos de letras do thesouro. O cambio continuava 
com as bruscas oscillações, baixando successivãmente, 
e indicavarse como principal remédio a tão difficil si-
tuação o resgate do papel-moeda, o qual já tinha sido 
objectos das leis de 8 de outubro de 1833, àrt. 5, e 
da lei 6 de outubro de 1835, art- J3- Foi promul-
gada a lei n. 109, de 11 de outubro de 1837 que, 
como as anteriores, estabeleceu uma renda destinajda 
a© resgate, até que o valor do papel se equiparasse 
ao do padrão monetário. Todos os esforços, porém, 
nesse sentido, foram inúteis e o melhoramento do meio 
circulante não se tinha obtido. 
O ministro da fazenda de então, conselheiro Alves 
Branco vendo o insuccesso da reforma e o cambio 
(1) «Collecção das Leis do Brazil» de 1833, vol. 10., pag. 102. A' esta 
lei precedeu a de 3 do mesmo mez e anno, a qual mandou substituir toda 
moeda existente, de cobre e cédulas recebiveis nas repartições publicas. Da 
mesma fbrma que a lei de 27 de novembro de 1827, segundo a qual pela, vez 
primeira, emittiu-se o papel-moeda do thesouro nacional. 
(2) O art. i.° dessa lei e onde se contem a disposição geral e póde-se 
dizer única do systema, reza assim: — «Na receita e despeza das estações 
publicas entrarão o ouro e a prata em barras ou em moedas nacionaes ou ex-
trangeiras a 2I500 por oitava de ouro de 22 quilates». C o m a presente dis-
posição teve o legislador sem duvida em vista dar aos metaes amoedados u m 
valor, correspondente, quanto possível, ao preço corrente do mercado para 
os mesmo, mas tão incompleto é o texto da lei, encarada como reforma mo-
netária geral que referindo-se no seu citado artigo a ambos os metaes nem 
siquer declarou o valor da prata em correspondência com o fixado para o 
outro metal. Dr. Amaro Cavalcanti; «Reforma Monetária», pag. 71. 
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cahir até quasi 25 d., e temendo que continuasse a 
descer até a taxa de 5 d., (1) em seu relatório opinou 
por uma nova alteração do padrão, propondo que o 
ouro de 22 quilates valesse 4 $000 a oitava. 
Estando de accôrdo com a idéia suggerida pelo 
ministro Alves Branco, o senador Bernardo Pereira de 
Vasconcellos, na sessão de 17 de junho de 1846, apre-
sentou um projecto, que mantendo o padrão de 1833 
e visando attrahir para o mercado as espécies metal-
licas, foi concebido nestes termos: - i.°, os pagamentos 
nas Estações Publicas e entre os particulares deviam, 
a principiar em janeiro de 1847, ser effectuados em 
papel-moeda, na razão de 4$ooo por oitava de ouro, 
ou na moeda de ouro e prata que o governo de-
signasse, mas pelo mencionado valor; 2.0, ficava o go-
verno autorisado a retirar da circulação a somma de 
papel necessário para eleval-o ao sobredito valor, fa-
zendo para esse fim as operações de credito indispen-
sáveis; 3.0, retiraria o governo, annualmente, da circu-
lação a quantia de mil contos de papel-moeda pelo 
mencionado valor; 4.0, seriam observadas as obrigações 
sobre pagamentos contrahidos anteriormente á nova 
lei; 5.0, continuaria, em pleno vigor, o padrão monetário 
fixado na lei de 8 de outubro de 1833. 
A commissão do senado encarregada de dar pa-
recer sobre o projecto aceitou-o, menos na parte refe-
rente ao padrão monetário que lhe parecia dever ser 
modificado. A discussão mais importante que houve 
a respeito do projecto foi na Câmara, onde se mani-
festaram, a favor do mesmo, Hollanda Cavalcanti, Vas-
concellos, Souza Franco e Souza Martins e, contra, 
Souza França, Souza Oliveira, Rebouças e outros. 
—Hollanda Cavalcanti que, no ministério da fa-
zenda, vinha de succeder a Alves Branco e cujo pro-
(1) Este terrível prenuncio veio afinal dar-se em 23 de abril de 1898! 
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gramma de governo era gastar o menos possível e arre-
cadar o mais que pudesse—, considerou o projecto 
como um remédio para a estabilidade do meio cir-
culante. 
Vasconcellos dizia:—«O projecto tem em vista, 
como se fez ver, livrar o papel-moeda, único meio cir-
culante do paiz, da constante fluctuação em que anda, 
não consentindo que baixe nem que suba acima do 
seu actual valor.» «O projecto chama indirectamente 
o ouro e a prata ao mercado, porque o desembaraça 
da superabundancia do papel; esses metaes vão lenta-
mente occupando o seu posto offerecendo-se ao papel 
como amigo, como um alliado para o coadjuvar nas 
permutações.» (i) 
Souza Martins que, na sessão de 2 de setembro 
de 1846, defendeu vigorosamente o projecto assim ex-
primiu-se:—«Quando um paiz tem diversas circula-
ções das quaes uma é muito mais enfraquecida que 
outra, ou por outras palavras, quando um paiz tem 
uma circulação de papel-moeda que representa valores 
muito inferiores á moeda metallica ha dois methodos 
de restabelecer a circulação monetária:- um é fazer 
elevar o papel circulante ao valor primitivo da moeda 
metallica que elle representa, outro é resgatar o papel 
pelo valor médio que elle tem na circulação:—o pro-
jecto adoptou este ultimo methodo. O nobre depu-
tado pelo Rio de Janeiro entende que o papel em 
circulação deveria ser resgatado paulatinamente á pro-
(1) Refere o dr. Amaro Cavalcanti que pelo discurso deste deputado 
se verifica que o que se pretendia em vista das boas condições do mercado e 
do cambio que então faziam affluir o ouro para o nosso paiz ao preço cor-
rente de cerca de 4$ooo por uma oitava (e pouco menos)—era se mandasse 
receber nas estações publicas àquelle metal peio referido valor, afim de por esse 
meio attrahil-o e conserval-o em razão maior nas transacções, e obtido este re-
sultado tomal-o para ensejo de converter todo papel-moeda circulante em espé-
cie metallica. O seu intento fora, pois a conversão metallica e não o estabele-
cimento de u m novo padrão. «Meio Circulante Nacional», vol. 2.0, pag. 60. 
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porção que fosse augmentando de valor até elevar-se 
ao cambio de 43 1/2 conforme o padrão actual esta-
belecido pela lei. Eis aqui a divergência entre os 
dois processos: um quer elevar o meio circulante pau-
latinamente até chegar ao padrão monetário estabele-
cido pela lei; o outro quer conservar o meio circu-
lante conforme o valor que elle tem actualmente no 
mercado e prevenir as maiores ou menores oscillações 
que possa ter esse valor, fixando de uma maneira a 
mais approxim adam ente possivel a um valor constante, 
porque fixar o valor da moeda corrente de um modo 
invariável e sempre o mesmo é impossivel. Ainda 
mesmo quando o meio circulante é só metallico o 
cambio oscilla sempre continuamente entre umas e 
outras praças commerciaes segundo são devedoras ou 
credoras; por conseqüência fixal-o de uma maneira in-
variável nenhum legislador o pôde conseguir, o que 
só devemos pretender é fixal-o de maneira menos Va-
riável possivel e é este o fim a que tende o projecto 
em discussão.» (1) 
Entre os que combateram o projecto salienta-
ram-se:—Souza França «entendia não poder o governo 
fixar o valor da moeda pelo facto de o ouro seguir 
a sorte de todos os gêneros que andam no mercado.» 
(2) — Rebouças que, criticando o projecto sobre o 
ponto de vista constitucional por deixar ao governo a 
faculdade de estabelecer a relação entre o ouro e a 
prata e pelo vago de sua reducção que permittia e 
não obrigava o governo a receber o ouro por certo 
preço sem cogitar da hypothese do papel valer mais 
do que o ouro, entendia que o único processo de 
melhorar o meio circulante era a fundação de um 
(I) Sessão da Câmara, de 2 de setembro de 1846. 
(2) Sessão da Câmara, de 31 de agosto de 1846. Esta objecção já 
rebatida por Calmon por occasião da discussão da reforma de 1833 foi pois 
reproduzida. (Vide pagina 139 deste livro). 
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banco emissor de notas conversíveis em metal á von-
tadre do portador (i) e Souza Oliveira que, entre outros 
pontos, analysou o projecto sobre o seguinte ponto de 
vista:- « O nobre deputado concorda, portanto, que 
para resgatar o papel todo em circulação, tomando-se por 
base o valor que elle tem actualmente, ?ião é necessário 
alterar o padrão monetário do paiz. E u tenho 
ouvido alguns senadores que tem approvado esta idéia 
de alteração do padrão monetário, argumentar com a 
operação que se fez na Áustria. E' u m engano ma-
nifesto; a operação que se fez na Áustria conservou 
o padrão monetário adoptado; ordenou-se o resgate de 
todo o papel pelo preço da actualidade, que era 250 
por cento, autorizou-se o banco a fazer esse resgate 
dando no seu papel realisavel á vista, por moeda forte 
1 florín por 2 1/2 florins de papel-moeda; os paga-
mentos continuaram da mesma maneira a serem feitos 
em moeda forte. Portanto, não será necessário que se 
altere o padrão monetário do paiz, para satisfazer-se 
a necessidade de resgatar-se todo papel. . E u en-
tendo que u m a vez estabelecido o padrão monetário 
por uma lei, toda alteração é u m a falta de fé, não é 
objecto que se deva mudar nunca e todos os gover-
nos que o têm feito, têm sido victimas dessa medida, 
por terem faltado á fé publica. Nós podemos tomar 
o facto existente quanto ao resgate papel, mas não 
quanto a alterar o padrão da moeda.» 
O projecto foi afinal convertido na lei n.° 401, de 
11 de setembro de 1846, cuja integra é a seguinte: 
—Art. i.°—De 1.° de julho de 1847 em diante ou 
antes se fôr possivel, serão recebidos nas estações pu-
blicas as moedas de ouro de 22 quilates, na razão de 
4 $000 por oitava e as de prata na razão que o go-
verno determinar. Esta disposição terá logar nos pa-
(1) Sessão da Câmara, de 2 de setembro de 1846. 
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gaimentos entre os particulares. Art. 2.0—O governo 
é autorisado a retirar da circulação a somma de papel-
moeda que fôr necessário para elevalro ao valor do 
art. antecedente e nelle conserval-o; para esse fim 
poderá fazer as operações de credito que forem indis-
pensáveis. Art. 3.0—Serão observadas as convenções 
sobre pagamentos. Art. 4.0—Ficam revogadas as dis-
posições em contrario. (1) Esta lei foi considerada pelo 
ministro da fazenda, Rodrigues Torres, em seu rela-
tório de 1850, como um dos actos mais judieiosos da 
legislação brazileira, todavia como obra humana não 
deixa de ter defeitos e entre os principaes está o de 
não estabelecer, de modo positivo, o regimen do bi-
metallismo como a lei de 1833 e ner" regular, desde 
logo, o bimetallismo a cujo regimen tanto se approxi-
mou. (2) 
Ao contrario do que succedeu em 1833, a re-
forma monetária de 1846 foi de successo, (3) por 
ter-se seguido um periodo de devolvimentos das forças 
(t) As principaes leis monetárias complementares e posteriores á re-
forma foram as seguintes:—a de 20 de setembro de 1847, que mandou cunhar 
moedas de ouro e de prata de differentes valores; o dec. de 28 de julho de 
1849, que fixou o toque, peso e valor das moedas;—o dec. n. 2004, de 24 
de outubro de 1857, que reconheceu a libra esterlina como moeda nacional; 
a lei de 3 de setembro de 1870, mandando fabricar moedas de nickel e ou-
tras.—A lei n. 401, encontra-se na collecção das leis do Brazil, anno 1846, 
vol. 1.% pag. 70. 
(2) O dr. Vieira Souto, em sua «Conferência sobre a situação econô-
mica do paiz em 19 de setembro de 1901», manifestou-se contra as reformas 
de 1833 e 1846, dizendo o seguinte:—«.Estas duas quebras de padrão mone-
tário brazileiro representam o primeiro erro que commetteram no intuito de 
evitar a fuga do metal existente no mercado, attrahir o ouro dos paizes ex-
trangeiros, valorisar o papel-moeda e elevar a taxa cambial. Não carece de-
morar-se o orador na demonstração de semelhante erro; todos comprehendem 
que a mudança da denominação dada a oitava de ouro no nosso regimen mo-
netário, não podia alterar-lhe o valor real.» Outros entendem que não houve 
erro, visto não tratar a reforma de alterar o valor real, mas sim o valor con-
vencional adoptado nos respectivos padrões de 1833 e 1846. 
Vide os discursos de Baptistade Oliveira e Miguel Calmonk pag. 139 
(3) Na occasião da reforma o cambio estava a 27 s/4 e dahi por diante 
foi melhorando sensivelmente com fracas oscillações até 1857, dahi em diante 
começou o êxodo do ouro e a insufficiencia do padrão nacional. 
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productoras do paiz, de uma real prosperidade econô-
mica, (i) 
Do exposto se conclue, em synthese, o seguinte: 
I.—A reforma monetária de 1833, tendo por fim 
adoptar um padrão entre os que existiam, impunha-se 
pela conveniência de se por termo á anarchia eco-
nômica no regimen da circulação; 
II.—A reforma de 1846, fora, sem duvida uma 
necessidade, sobre tudo em vista do seu manifesto in-
tento de dar ao ouro amoedado um valor correspon-
dente á alta do seu preço, como mercadoria, a esse 
tempo, no paiz; (2) 
III.—Ambas se justificam pelo intuito de attrahir 
para a circulação os metaes preciosos para estabele-
cer-se o regimen da convertibilidade—o que, no correr 
do tempo, não se conseguiu pelo facto das successivas 
emissões do papel-moeda (3) e ínsufficiencia da pro-
ducção nacional. (4) 
—d) Terceiro periodo (1846 a 190? ). No de-
curso deste periodo a idéia de uma nova reforma mo-
\ 
(1) Hollanda Cavalcanti, Relatório da Fazenda apresentado em 1847. 
Ali se encontra u m resumo dos resultados da reforma. 
(2) Dr. Amaro Cavalcanti, « A Reforma Monetária», pag. 73. A 
pag. 83 accrescenta este autor: — « U m a das razões básicas para qualquer re-
forma monetária é tornar o valor do metal cunhado na maior correspondência 
possivel com o preço corrente do mesmo como mercadoria.* 
(3) Quando a lei foi promulgada o papel circulante era de 56 mil 
contos inclusive 6, de bilhetes do thesouro. 
(4) O dr. Leopoldo de Bulhões, actual ministro da fazenda, em u m es-
tudo completo sobre as reformas monetárias em nosso paiz, no «Relatório da 
Fazenda Federal> de 1905, pags. 30 á 65 com muito acerto assim conclue:— 
«Do esboço histórico que se acaba de fazer se deprehende que a elevação do 
valor dos metaes preciosos não influiu no melhoramento do meio circulante, 
e, conseguintemente, na fixação do cambio. Este regula-se pelo maior ou 
menor saldo entre os valores remettidos e os valores recebidos, pela maior ou 
menor procura de letras, e pela maior ou menor confiança que inspira a situa-
ção política e commercial do paiz. 
O enfraquecimento da moeda não trouxe senão por pequeno espaço de 
tempo os metaes nobres ao mercado, emquanto o papel foi mais apreciado e 
teve ágio sobre elles>. 
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netaria pouco preoccupou a attenção dos estadistas do 
segundo reinado, o que aliás se justifica também pelas 
condições econômicas e financeiras do paiz. E m 1886 
o assumpto foi apenas lembrado pelo ministro da fa-
zenda conselheiro Francisco Belizario que suggeriu a 
modificação do padrão para o typo de 24 d.—i$ooo, 
visto estar elle de accôrdo com a situação existente 
ou a média das cotações em quasi todo o longo es-
tádio de 1846 até aquella data. 
E m seu «Relatório da Fazenda Império» de 
1886, á pag. 16, escreveu o seguinte:—«Não é de 
hoje que o preço do ouro acha-se em disparidade com 
o seu valor e que o estado do cambio nos é adverso. 
A nota de 20$ooo não recebe em troco cinco oitavas 
de ouro, porém muito menos; o cambio não é cotado 
a 27 d. por um mil réis e sim a 22 d., sendo que 
ainda ha pouco a cotação descera a 17 1/2 d. A 
nota não é mais medida legal de valores; não compra 
no mercado a quantidade ou peso de ouro, que re-
presenta. O cambio não pôde firmar-se; faltam-lhe 
para correctivo natural, a importação e exportação de 
metal; acha-se sujeito unicamente á lei do ofierecimento 
e procura de cambiaes, ás correntes de confiança ou 
desconfiança, e pois em constantes fluctuações. A 
causa de todas estas perturbações está no excesso do 
papel-moeda.» 
E m seu relatório de 1887, o mesmo ministro, 
fazendo idênticas considerações e referindo-se a neces-
sidades de resgatar-se o papel-moeda e de lançar-se 
as bazes da circulação metallica, suscitou a idéia da 
modificação do padrão monetário para o referido 
typo de 24 d. Assumpto que não foi mais discutido 
nem resolvido, até a proclamação da Republica. 
Instituido o novo regimen politico, em sessão do 
senado federal de 8 de agosto de 1891, o dr. Amaro 
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Cavalcanti, sustentando que a reforma de 1846 não 
fundou no paiz um systema monetário capaz de sub-
sistir com os requisitos de adaptação convenientes ás 
nossas condições peculiares sobre a espécie, apresen-
tou um projecto modificando o actual padrão, de modo 
a oitava de ouro amoedado ter o valor de 4$500 o 
que nas relações cambiaes corresponderá a 24 d.= 
i$ooo. Na exposição de motivos a que fez preceder 
ao projecto, o dr. Amaro Cavalcanti, entre outros 
itens, sustentou: a)—a opportunidade de termos uma 
reforma monetária comprehensiva das differentes espé-
cies metallicas; b) — a necessidade de tirar-se do iso-
lamento o nosso systema actual e pôl-o em correlação 
com o systema francez, que parece tender a tornar-se 
universal; c) - a conveniência de fixar o valor dos 
metaes amoedados em correspondência com o seu ser-
viço de mercadoria e a vista das nossas relações cam-
biaes com o extrangeiro; e conseguintemente facilitar 
a cunhagem da moeda nacional. 
A idéia ficou apenas lançada e foi adoptada por 
diversos economistas práticos sem ter sido levada a 
effeito nem discutida amplamente. (1) 
(1) A idéia de modificar-se o titulo da moeda brazileira, afim de tor-
nal-a correspondente aos systemas da maioria dos povos cultos tem sido estu-
dada pelos drs. Ennes de Souza e Corrêa da Costa, ex-directores da Casa da 
Moeda, e dr. Borja Castro, lente da Escola Polytechnica do Rio. 
E m 1902 a commissão de finanças da Câmara dos deputados, da qual 
foi relator dr. Serzedello Corrêa, emittiu breve parecer contrario á emenda ao 
orçamento apresentada pelo deputado dr. Alves Brito para a fixação do pa-
drão em 24 d. por mil réis. A emenda foi rejeitada. 
— O snr. Edmond Théry, redactor chefe do «E'conomiste Européen», 
autor das «Finances et le Change du Brésil», em 1904, publicou u m trabalho 
sobre a «Reforme Monetaire et de Création d'une Banque d'Emission au Bré-
sil», que mereceu honrosas referencias do conselheiro Ângelo do Amaral e 
Lourenço de Albuquerque no «Jornal do Commercio» de 27 de janeiro e 17 
de fevereiro de 1905 e uma critica do dr. Leite Oiticica, na mesma folha no 
correr do mez de fevereiro do referido anno. O snr. Edmond Théry con-
cluiu seu livro sobre a reforma monetária apresentando dois projectos para a 
fixação do padrão monetário em 12 d. por u m mil réis (ou a uma taxa infe-
rior) e a instituição de u m banco emissor com previlegios especiaes, para o fim 
do estabelecimento da circulação metallica. Esse trabalho cuja apreciação não 
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No momento presente continua a ser agitada a 
questão da modificação do padrão monetário vigente, 
para menos ainda do typo de 24 d., suggerido pelo 
conselheiro F Belizario, julgando alguns que, sem essa 
providencia, não se poderá conseguir a fixação do 
valor do meio circulante em nosso paiz. Convencidos 
que, para obter-se uma certa estabilidade no cambio 
ou uma conversão real e facultativa como na Rússia, 
a um typo dado, não é necessária a quebra do padrão 
monetário, (1) o que nos dispensamos de demonstrar 
por ser intuitivo e mais do que elementar, nos repor-
tamos ao § 112 onde o assumpto da valorisação e res-
gate do meio circulante é examinado. 
JOÃO PEDRO DA VEIGA FILHO. 
permitte os estreitos limites deste livro, constitúe uma contribuição para o 
exame e estudo da questão monetária que constantemente vemos agitada em 
um paiz. 
— O corretor Arthur Hitcheing, publicou, um folheto e differentes arti-
gos no «Jornal do Brazil» de 10, 15, 22 e 29 de novembro de 1896 e «Jornal 
do Commercio» de 22 de fevereiro de 1903, sobre o assumpto, apresentando 
um projecto de reforma monetária tomando por base o cambio de 15 d. por 
mil réis. 
—Também o dr. Alexandre Góes, em 1899, escrevendo um livro sobre 
o «Resgate do Papel Moeda», consagrou" uma parte á reforma monetária, 
pags. 103 e segs., tomando por base o typo de 18 d. por mil réis.—Esses 
estudos referidos são dignos de consulta. 
(1) Já em 1846 sabia-se que valorisação do meio circulante não impli-
caria a quebra do estalão monetário do paiz. O senador Bernardo Pereira de 
Vasconcellos, ao apresentar, em 17 de junho de 1846, o projecto da reforma 
monetária estabelecendo que o papel circulante não fosse mais cotado a 2^500 
por oitaVa de ouro, mas a 4$ooo, e dispondo para o resgate nesta base, clr-
ramente exigiu no art. 5.0 do projecto—«que o padrão monetário, fixado na lei 
de 8 de outubro de 1833, continuaria em seu pleno vigor». 
